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個 別 証 券 の市 場 価 格

木 村 増 三

序

1.収 益的投資者の証券有高需要

∬.有 高需要曲線.

皿.市 場価格 のおちっ こうとす る水準

W.中 心価格の変動

結 語

序

個別証劣の市場価格の問題は,(i)そ のときどきにおける市場価格,す なわ

ち市場においてその ときどきに成立す る個 々の取引価格の問題 と,(ii)証 劣

需給者の予想の状態が与え られた場合に,そ の証券の市場価格がおちつ こうと

す る水準の問題 とに,大 別することがで きる。本稿で考察しよ うとす るのは,

後者の(ii)の 問題である。

個別証券のそのときどきにおける市場価格は,い うまで もなく,そ のときど

きに市場に現 われる取引需要(買 需要)と 取引供給(売 供給および発 行供 給)

との関係によつて決定 されるのであるが,そ の市場価格のおちつ こうとす る水

準を明 らかにす るためには,そ のような取引需給が形成 されて くる事情を(証
ほ　

券需給者の予想の状態にまでさかのぼつて)分 析することが必要である。

証劣需給者はつ ぎのよ うに分類される。
く　ノ

(a)投 資者一 これはきらにつ ぎのよ うに分 けられる。

(at)収 益的投資者。

(a2)特 殊の目的をもつ投資者一 支配的投資者 ・経営参与的投資者 ・取

(1)「 取引需給」の概念にっいては,拙 稿 『証券市場現象とその基盤』(商 学討究

第5巻 第2号,昭 和29年10月,PP.15～48)の 目および同を参照 されたい 。

(2)投 資者の分類については,拙 稿 『投資配分の選択一 証券投 資需要 の形成過

程一一』(商 学討究第5巻 第4号,昭 和30年3月,pp.43～83)のHを 参照きれた

い 。 。
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引関係投資者 ・政策的投資者など。

(b)投 機者 。

(c)発 行者。

(d)証 券引受機関一 発行者または売出者に代位す る限 りにおいて(す なわ

ち,発 行者または売出者か ら買い取つた証券について)証 券需給者と

なる。

(e)証 劣売買機ee-一一一不特定の需給者一般に代位する限 りにおいて(す なわ

ち,取 引需給連絡のために手持す る証劣について)証 劣 需給者 と な

る。

(f)証 券の市場価格を操作する者一 これは さらにつ ぎの よ うに分 け られ

る。

(f1)証 券市価 の安定ないしは 「てこ入れ」を目的 として価格操作を行 う

者。

(f2)不 当な手段を用いて証劣市価を操作し,利 得 を得よ うとす る者(価

格操縦者)。

(9)そ の他一 需要にもとつかないで入手した証券の所有者(そ れを売ろ う

とす る点において証券需給者とな る)。

個別証券の市場は,以 上のよ うな各種の証券需給者か ら構成 され,そ れ ら需

給者の取引需給の結合によつてそのときどきの市場価格が決定されてい くわけ

であるが,市 場価格のおちつこ うとす る水準を理論的に解明す るためには,そ

の第一段階として,収 益的投資者のみを市場の主体(市 場 の内 的要 因)と 考

え,そ れ以外の証券需給者を市場の与件(市 場の外的要因)と して考察す るこ

とが便利である。 なぜな ら,あ る証券の市場が成立するため に不 可欠 の条 件

は,そ の証券について収益的投資者が存在す るとい うことであ り,収 益的投資

者は市場 の基本的要因をなす ものだか らである。

1・ 牧 益的 投 資 者 の 証 券 有 高 需 要

ある証券についての収益的投資者の取引需給は,そ の証券に対す る収益的投
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(3)

資者の有高需要に もとついて生ず る。すなわち,そ の証券に対す る個々の投資

者の有高需要が,現 在彼が所有するその証券の数量 それは以前の有高需要

に もとついて所有 されているもので ある一 よりも大であるときには取引需要

(買 需要)が 生じ,逆 にその所有量よ りも小であるときには取引供給(売 供給)

が生ず る。いいかえれば,有 高需要が以前 よりも増加した ときにはその増加分

だけ取引需要が生じ,逆 に有高需要が減少 した ときにはその減少分だけ取引供

給が生ず るのであ る。

それでは,個 別証券に対する収益的投資者の有高需要はどのよ うにして決定
くの

され るか。これについては別の機会にくわしく論 じたので,こ こでは要点を述

べ るだけにとどめよ う。

(1}予 想の形成一 投資者はまず,つ ぎの項 目について予想を行 う。

(a)各 種収益資産に対す る予定投資期間。

投資対象とな るべ き収益資産はN種 あるとし,こ れに1,2,3,… …,N

とい う固有番号をつける。固有番号を一般に ゴで代表 させ る。ゴ資産に対

す る予定投資期間を"σ)で 表わす。

(b)各 種収益資産一単位か ら,そ の予定投資期間中に得 られるであろ う収

益の系列。

現在よ り'期 間後に ゴ資産一単位か ら得 られる収益の予想値を一般に

rttで 表わすな らば,こ れは,現 在よ りn(i)期 間 の あいだ に得 られ る

衛 の系列を予想す ることである。

(c)予 定投資期 間終了時に,各 種収益資産一単位を手放す ことによつて回

収されるであろ う元本額。

(3)1有 高需要 」の概 念に ついて は,前 掲拙稿 『証券 市場現 象 とその基 盤 』の目お

よび国 を参照 され たい。簡 単に い えば,あ る証券 に対 す る有高需 要 とは,投 資 者が

所 有 しよ うとす るその証 券 の数量 の ことで あ る。 これ に対 し,あ る人 が買 お うとす

る一 証券 の数量 が取 引需要(買 需要)で あ る。

(4)前 掲 拙稿 『投 資配分 の選択 』の目か ら国 まで,お よび拙 稿 『証券 の投 資 採算 に

おけ る資本還 元利 率 』(商 学討 究 第6巻 第2号,昭 和30年9月,PP.1～30)を 参

照 され たい 。 これ らは,マ ー コウィッツの論文 『ポ ー トフォ リオ の 選 択 』(Harry/

Ma「k・wit・・`;Po・tf・・i・S・lecti・fi・"J…n・1・fFi・ ・n・c・V・1・vlI,N・ ・1,M・rch

1952・PP・77～91)を 手 がか りとし,大 筋 は これ に従 いなが ら補 足 と修 正 を 加 え

て,収 益 的投 資者 の証券 有高需 要が形成 され る過 程 を分析 した もので あ る。
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この 予想 値 をC/iで 表 わす 。

てd)'rt書 お よびC/iの 現価 を算 出す るた め に これ に乗 ず るべ き複 利現価率 。

このためには,各 種 収益 資 産 に対 す る予 定 投 資 期間の うちで最長 の もの

(こ れ を π で表 わす)に つ い て,そ の 各 部 分 期 間 に適 用 され るべ き資本

還元利率 を決 定 しなければな らない。 それには,ritお よ びCノ`に 由来 す

る資 力 を"期 間終 了 時 まで 運 用す るに 当つ て,投 資 対 象 に選 ば れ るで あ

ろ う一 組 の収益資産の総合利回 りを予想 し,こ れ を資 本還 元 利率 と して 用

い留 。

このよ うな資本還元利率を用いて算出され るところの,'期 間後の収益

な らびに回収元本額(rtt,な らびにt期 間後のC/i)に 適用 され るべ き

複利現価率 をd,で 表わす。

〔2}資 本化評価額の算定一 つぎに投資者は,以 上の予想 にもとついて,各 種

収益資産一単位の資本化評価額を算出す る。ゴ資産一単 位 の資 本化評価 額

(こ れをWtで 表わす)は,次 式 によ り算出され る。

れくの
恥=Σrttd,十C/tdn(t)

t=O

右辺の第一項は,所 の 期 間中 に ∫資 産一単位か ら得 られ る収益の現価の合

計であり,そ の第二項は,π(の 期 間 後 に得 られる回収元 本額 の現価 で あ

る。

【3)各 収益資産の資本化採算値の算定一 つ ぎに投資者は,各 種収益資産一単

位 の資本化評価額 と,そ れを所有す るために必要な投資元本額 との比率を算

出す る。 これをその資産 の資本化採算値と呼ぶことにす る 。

ゴ資産一単位 を所有す るために必要な投資元本額 をCiで 表 わす な らば,

i資 産 の資本化採算値(こ れをRsで 表わす)は 次式により示 される。

vvi
R・r5「

こ こに,所 要元 本額Ciは 確 定値 で あ る。 そ れ は大体 に お いて,i資 産 の現

(5)資 本還元利率については・前掲拙稿 『証券の投資採算における資本還元利率』・

とくにその(皿)お よび(IV)を 参照 されたい。
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くの

在 の市場価格だ と考 えてよい。 これに対 して資本化評価額 肌 は確率変数 で

ある。なぜ な らそれは,確 率的 予 想 値 で あ るrSt,C1t,d`,n(i)な ど か

ら算 出 され る ものだ か らで あ る。

したがって ・R`は 確 率変 数 で あ る。R`の 期 待 値(確 率 分 布 の平 均 値)を

E`で 表 わ し,Rsの 分 散(variallce)をVtで 表 わす 。 そ こ で,R`の 標 準 偏

差 は ・/,Viecよ り,ま たそ の変 化 係数 は(ゾ ー17/E`)に よ り表 わ され る。

期 待 値 瓦 は,ゴ 資 産 の投 資対 象 と し て の 収 益 性 の尺度で あ り,変 化係 数

(ゾi「/Ei)は そ の危 険 性 の尺 度 で あ る。

く4)可 能 な る各投 資配 分(投 資 資産 構 成)の 資 本 化採 算 値 の算 定 。

各 投 資 者 は,そ れ ぞれ一 定 の投 資 資 力 を もつ 。 これをFで 表 わす 。Fは,

そ の投 資 者 が現 在所 有 して い る収益資産 の総額(売 却 時価 で測 る)と,投 資

に用 い得 る貨 幣 の所 有 額 との合計で ある。

各投 資者がそ の資力Fに よつ て所 有 す る こ とので き る各種収益資産 の 組

合せ(投 資 資産 構 成)は い ろい ろ と あ る。す なわ ち,そ の資 力Fを 各種 投

資 対 象 に配 分投 下す るに 当つては,い ろい ろ と異 なつ た配 分(投 資 配 分)が

可能 で あ る。

い ま,∫ 資 産 に対 す る資 力配 分 割合 を一般 にX,で 表 わ す な ら ば,可 能 な

る各投 資 配 分 は,そ れ ぞれ独 自な.Xliの 組 合せ,す な わ ち独 自な(X1,X2,X・

… …,X.)に よつ て表 わ さ れ る。 但 し そ のXiの 組 合 せ は,0≦X`≦1・

か っ ΣX`=1な る条 件 をみ たす もの で なけれ ば な らない・
ぎヨ ユ

投資者は,各 種収益資産の資本化採算値Riを 用いて,各 投 資配分の資本

化採算値(こ れをRで 表 わす)を 次式によ り算出す る。
レ

R=2]R,X`
セむコ 　

先に述べたよ うに 瓦 は確率変数であるか ら,Rも 確率変数である。Rの

期待値をEで 表わすな らば,
ハ

E=ΣEiXt
ぢロ 　

である。 これはその投資配分の収益性の尺度である。また,Rの 分散を γで

(6)所 要元本額C`に ついては,前 掲拙稿 『証券の投資採算におけ る資本還元利

率』のpp.5～7を 参照 されたい。'

9
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表 わす な らば,

ハ ハし 　 ヱ　

γ=Σ 琉X蜜 十2Σ ΣOi」X,Xj
Szlin1」=i+1

であ る・ ここにaijは ～異 な る2種 の資産(一 方 をiで 示 し,他 方 を ブで示

す)の 資 本 化 採 算 値(品 とR」)の あ い だ の 共 分 散(covariance)を 示

す 。R`と 鳥 の共 分散aijを,Rtの 標 准 偏 差C/「 π),R」 の 標 準 偏 差

(・/}巧 一)・お よ びRiとR」 の相 関係 数(こ れ を ρt」で表 わす)を 用 い て示

せ ば,

殉=ρ1'/「 π 〆 「万

で あ る。 したが つ てVは,Vs,ρijお よ びXiの 函数 で ある。

Rの 分散Vを 用 い て,Rの 標 準偏 差 は ゾ 冒ア に よ り,そ の 変 化 係 数 は

(/-if/E)に よ り表 わ きれ る。Rの 変 化係 数(/7/E)は,そ の投 資配 分

の危 険性 の尺 度 で あ る。

(5}投 資 配 分 の選 択 と,各 種 収益 資 産 に対 す る有 高需 要 の形成 。

投 資配分の選択 は,可 能 な る各投 資配 分 につ き以 上 の よ うに して計算 され

るそれぞれ のEお よび(ゾ7/E)を 比 較 す ること に よつ て 行 われ る。す

なわち,以 下(/「 ア/E)をvで 示 す こ とにす れば,可 能 な る各投 資 配分 は

さま ざまに異 な るEとvの 組 合せ と して選 択 の対 象 にな るので あ り,投 資

者 は,さ ま ぎま なE,vの 組 合 せ を比 較 して,そ の申 で もつ と も望 ま し い

(E,V)の 値 を示 す投 資配 分 を選 択す るので ある。

いま,き ま ぎ まな(E,v)の 組 合 せ に関 す る投 資 者 の選 好 を,効 用 函数 と

して表 わす な らば つ ぎのよ うにな る。

∂σ∂ σ<0
.>O,U=U(E,v)但し, ∂

の∂E

但 し書 の条 件 は,ど の投 資 者 に とつ て も収益 性(E)は 大 な る ほ ど 望 ま し
ダ

く,危 険性(の は小なるほど望ま しい ことを示す。 しか し,投 資者がEに

認める重要度 と ρに認める重要度 との比重は,投 資者の態度(ど の程 度 に

冒険的で あり,ど の程度に保守的であるか)に よつて異な るか ら,上 記の効

用函数には,但 し書の条件の範囲内において個人差が存在す るわけである。

9
.
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畏資者は各自の効用函数に応◎で・可能なる多数の投資配分の うちで効用 σ
くア　

を極大ならしめる(E,v)を 示す投資配分を選択す るので ある。

このよ うにして選択された投資配分における ゴ資産ぺの資力配 分 割合 を

茎 で表わすな らば・選択 された投資配分は・7瓦 の組合 せす なわ ち(Trl

ア2,ア,,一… ・,'X'N)と して表 わ され る こ とに な る。

と ころでXiは,投 資者 が そ の資 力Fの うちi資 産 に割 り当 て る こ と を 決

意 した資力 の割合で あるか ら,ゴ 資 産 に割 り当 て られ る こ とに なつた資 力の

大 きさは ア`Fで 表 わ され る。 したがつ て,選 択 され た投 資配 分 を各 資産 に

割 り当て られた資力 の大 きさによつて表 わす な らば,瓦Fの 組 合 せ,す な

わ ち(XIF,X2F,X3Fジ ・・…,XπF)と な る。

いま,資 力 箪Fに よつて所有されることになるゴ資産 の単位数 を ひ で

表 わすならば・'

_.XiF

α=一 ε
`

で あ る。Ciはi資 産 一 単位 を所 有 す るため に必 要 な投 資元本 額 で あ り,大

体 に お い てi資 産 の現 在 の市場 価 格 と考 えて よい。C`すi=・T,Fで あ るか

ら,選 択 され た投 資配 分 をCt⑦ の 組 合 せ と し て,す な わ ち(C、 び・,C2

σ2,C3び3,… …,Cπ0の と して表 わ す こ と もで き る。 この場合に も投資配

分 は,各 資産 に割 り当 て られ た資 力 の組合せ として表 わされ てい るわけで あ

(7)マ ー コウ話ッツは前掲の論 文に おいて,各portf・lio(投 資資 産 構 成,す なわ ち

投 資 配分)の 収益 性 はEに よ り測 られ,そ の危 険性 はV(Rの 分 散)に よ り測

られ るもの と考 え,各P・rtfoli・ の示 す(E,7)の 組合せに ついて の投 資 者 の 選

好 は,っ ぎの よ うな効 用函 数に よつて表 わ きれ るもの と考 えてい る。

∂ σ ∂σU
亭U(E,V)但 し,一 一一>0,一 一一〈0

∂E ∂ グ

しか し各portfolioの 含 む危 険性 は,Rの 分 散(の よ りも,Rの 変 化係 数(v=

V'7/E)に よつて 測 る方 が適切 で あ る。なぜな ら,(Eα,Vα)と い う組合 せ と,

(Eb,Vb)と い う組合せ との比 較 にお いて,v。,とVbと が ひ と し く,Ea>Ebで 。

あ るな らば,ど の投 資 者で も(Ea,vα)の 組合せ を選好 す るで あろ う。 しか るに こ

の場 合 には,垢 〉 玲 で あ るか ら,マ ー コウィッツの考 え方に よ ると きに は,必 ず

し も(Eω,vα)が 選 好 され る とは 限 らない とい う結 論 に な る 。 この よ うに,各

P・rtf・li・の含 む危 険性 を7に よつて測 ると きに ぽ,事 実に適 合 し な い 場 合 が 出

て くるのであ るが,変 化係 数"を 用い ると きには その欠点が 除 かれ る。
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N(8)

る 。 な お,い うまで も な く,0≦C,すi≦F,か つ ΣC巴 ⑦=Fで あ る。
ごヨ　

ここに 徹 は,投 資者が所有 しよ うと決意 した ゴ資産の数量で あり,ゴ 資

産に対す る投資者の有高需要にほかな らない。各種収益資産に対する収益的

投資者の有高需要は,以 上のよ うにして決定 され るのである。 そして,収 益

資産の うちには各種の証券 も含 まれているのであるか ら,各 個別証券に対す

る収益的投資者の有高需要 も,以 上の投資配分選択の過程の うちに含まれて

決 定され るわけで ある。

皿 有 高 需 要 曲 線

ある個別証券の市場を収益的投資者の集団を主体にして考え,そ の他の証券

需給者を市場外部の要因 として取 り扱 うことにする。そして,す べての収益的

投資者のその証劣…に対す る責高需要の総合計を 「市場の総有高需要」 と呼び・

市場外部 の証劣需給者によつて収益的投資者の集団に対 し提供 されているその

証券の有高を 「市場 に対す る有高供給」 と呼ぶ ことにす る。

いま,(i)そ の証券を含めての各種収益資産に関す る収益的投資者の予想 の

状態(rte,C/t,d・,n(の など),(ii)そ の証券を除 く各種収益資産一単位 の

所要元本額(Cの,お よび(iii)各 収益的投資者の資力(F)が 与 えられてい

るとすれば,各 収益的投資者のその証券に対す る有高需要 ・一一 したがつてまた

市場の総有高需要は,そ の証券一単位の所要元本額(つ まりその価格)の みの

(8)可 能 な る各投 資配 分 に含 まれ てい るi資 産 の単位 数 を一 般 にGiで 表 わすな ら

ば,Ciqi=XiPで あ る。 このQtを 用いて可能 な各投 資配 分 を表 わす な らば,

C`Qtの 特 定 の組合 せ,す な わ ち特 定 の(CIGi,C2(12,C3(～3 ,……,CπQrv)と

な る。 もちろんそ の組合せ は,つ ぎの条 件 をみ たす もの でな けれ ばな らない 。0≦
ガ

CtQ`≦F,か っ ▽C`ρ 信==Fこ の よ うな投 資配 分 の うち,投 資者 によっ て選
ごヨ コ

択され る投 資配分に含まれている ∫資産の単位数を,と くに 杁 として表わした

.の であ る。

な お,可 能 な各投 資 配分 の 資本化 採 算値Rを,Qi用 をいて表 わすな らば っ ぎ

の よ うにな る。

NN贋CtQi

R=ΣRt瓦=Σ 一 濁 で あ り, 一 で あ るか ら,遊=
,F'`回1`曜1Ci

R==÷(π Σ 肌 ρ重
inl)
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函数 として考 える ことが で き る。'

この場 合,そ の 証券 に対 す る市 場 の総 有 高 需要 は,そ の証 券 の価 格 が 高 い ほ

ど ます ます小 とな り,そ の価 格が 低 い ほ ど ます ます 大 となるで あろ う。なぜな

ら,i資 産 の資 本化 採 算 値(R`)の 変 化 係数(1/Virn/Ei)は,そ の価 格(つ

ま りC`)の い か ん に よつ て 変化 を こ うむ ら な い の に対 して,R`の 期 待 値

(Et)は,Ctが 大 な るほ どます ます 小 とな り,C`が 小 な る ほ どます ます 大 と
(9)

なる。したがつて,投 資者が選択す る投資配分における ゴ資産に対する資力配

分割合(ア の は,C`が 大なるほどますます小 となり,C`が 小なるほどますま
(10)

す大 となるか らである。

そ こで,あ る個別証券の価格を縦軸にとり,そ れに対す る市場の総有高需要

を横軸にとつて,以 上述べたよ うな両者の函数関係を示す曲線を描 くと,一 般

に第1図 のDDノ 曲線のよ・うな

右下が りの形 となる。 これを,

価

格

0

布場 の総有嵩需要

その個別証券 の市場における有

高需要曲線 と呼ぶ ことにす る。

ウィリァムズはその著 「投資

価値の理論」において,個 別証

劣の市場価格を説明するために

有高需要曲線 を用いてい るが,

彼はそれを第2図 のよ うな形に

(9)i資 産 の資本 化 評 価 額(既)の 期 待 値 をE(凧)表 わ し,夙 の 分散 を

7(mi)で 表 わす ことにす れば,'

E(彫'蛋)v(mi)

c盛 ・v・;c～
Et=

である。したがって 凡 の変化係数は,

乎 一瓢 璽/E響L藷)
であり,肌 の変化係数にひ としい・ ゆえに 瓦 の変化係数は,ε 資産の価格(っ

ま りCの のいかんによつて変化 をこうむらない。

これに対してRtの 期待値はE(既)ノC`で あるか ら,Ctが 大な るほどます ま

す小 となるわけである。

〈10)あ る収益資産の資本化採算値(Rの について,そ の変化係数(1/T/Et)

すなわ ち危険性が不変である場合には,他 の事情が変わ らない限 り,そ の 期 待 値

(Es)す なわち収益性が小な るほど,投 資者が選択す る投資配分におけるその資産 菅
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こ れ に つ い て の

ウ ィ リア ムズ の説明はつ ぎの と

お り で あ る 。 一一 一一

証劣は,た だ一種類 しか存在
(12)

しない もの と仮定す る。 し起が

つて投資者はその投資資力を,

その証券に投資するか,あ るい

は貨幣の形態で保有す るかす る

以 外に方法 はない ことにな る。

また投資者は,そ の証券一単位

価

格

究

暖

0
布場 の総 有嵩需要

*へ の資 力配 分割合(Xi)は ます ます小 とな る。そ して,投 資 者の投 資資 力(F)が 与

え られ てい る場 合に は,そ の 資産 へ の資力配 分 割合(Xi)が 小 とな るのに応 じて,

そ の資産 に割 り当て られ る ことに な る資力 の大 きさ(瓦F・ すな わ ちCiσt)は

ます ます小 とな る。

っま1り,Ciが 大 とな るのに応 じて ア,,し たが って 鼠Fす なわ ちC`蘇 が

小 とな るので あ るか ら・C,07,が 小 とな るよ りもいっ そ う大 きな 割合 を もつ て で`

は小 とな る。そ こで,Ciが 大 とな るほど ぴ`(そ の 資産 に対す る有 高需 要)は ま

す ます小 とな るとい う結論が導 かれ る。 これ を,い ま問題に してい る証券 につい て

いえば,個 々の投 資 者の その証券 に対 す る有 高需 要 は,し たが つ てまたその総合 計

で あ る市場 の総有 高需要 は,そ の証 券 の価格 が高 い ほどます ます小 とな る,と い う

こ とに な る。

但 し,以 上 の推 論に は一 っ の問題が あ る。以上 にお いて は投 資者 の投資 資力Fを
一定 として考 えたが,あ る資産 の価格(っ ま りその所 要元 本額Cの が変化 すれ ば

,

投 資資 力の うちに その資産 が含 まれ てい る限 り,投 資 資力 の額 も変化 す る。それ ゆ

え,投 資 資力 を一 定 と考 え る ことは矛盾 で あ る。い ま問 題に してい る点 につい てい

え ば,そ の資産 の価格(つ ま りCの が 大な るほど,そ の資産 を所 有す る投 資 者の

資 力Fは 大 とな るはず で あ る。 したがっ てCiが 大 な る ほ どT¢ は小 とな るけ

れ ど も,瓦Fも そ れ に 伴 な って小 とな るとは必ず しもい えない 。しか し現実 に

おい ては,き わめて 多種類 の収益 資産 が存 在 してお り,あ る一 種類 の資産 の価額 が

全 収益 資産 の総価額 の うちに 占め る割合 は きわめて小 さい(そ の資産 の可能 な価 格

の どれ をとっ てみ て も)と 考 え られ るか ら,一 資産 の価 格 の変化 が投 資資力 の大 き

さに及 ぼす影 響 をほ とん ど無 視 し得 るもの と考 えて も,実 際 には差 しっか えな いで

あ ろ う。それ ゆえ本 稿 におい ては,あ る個 別証券 の価格 いか んにか かわ らず,投 資

者 の資力 は変 わ らな い もの として,考 察 を進 め ることにす る。

(11)JohnBurrWilliams,``TheTheoryofInvestmentValue,,,1938,P.14に お け

る第4図,な らびにPP.11～16の 説 明を参照 され た い。

(12)こ れ は,正 確に い えば,収 益 資産 としては ただ一 種類 の証券 しか存在 しない も

の と仮 定す るの でな けれ ばな らない 。そ うでない と,以 下 の推 論 は導 き出 され ない

か らで あ る。
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についての彼の評価が,そ の価格に等しいかまたはそれよ りも大な る限 り,彼

の全投資資力 をあげてその証券に投資 し,そ うでない限 りは彼の全資力を貨幣

の形態で保有しよ うと決意す るものと仮定す る。そ うす ると,そ の証劣の一定

の価格に応ず る市場 の総有高需要は,そ の価格に等しいかまたはそれよりも高

い評価を もつ投資者の有高需要の総合計であ り,そ れはすなわち,つ ぎの二項

目の合計である。(a,)彼 らが所有するその証券の数量。'(b)彼 らが所有す る
(14)

投 資に用 い得 る貨幣 によつて,買 うことので き るそ の証 券 の数 量。

そ こで,そ の証 劣 の さまざま な価 格 とそ れに応ず る市場 の総有高需要 との関

係 を示 す有高需要曲線 の形 は,投 資者 の評価 の分 布一一 各 投 資 者の その証券 に

対 す る評価 は各人の意見 にほかな らな い の で あ るか ら,つ ま り意 見 の 分 布

(distributionofopinion)一 に依 存す る とい うこ とに な る。 いま,そ れ ぞれ

の評 価 の度 数 を,⊂ そ の評 価 を もつ投 資 者 が所 有 す るその証券 の数 量+(彼 らが
ほの

所有す る投 資 に用い得 る貨幣 の額 ÷そ の評価額)〕 に よつ て 測 る こ とと し,投

資 者 の評 価 の 度 数 分 布 を 図 示 す る な らば,一 般 に第3図 の よ うな 形 に な

る。す な わち,投 資 者 の評価 は一 定 の 範 囲 内(最 低OV7,,最 高OW3)に 分布

して い るが,そ の分 布 の形 は単 峰 型(uni・modal)で あ り,並 数OW2が 最低 値

(13)ウ ィリアムズ の ことば に よれ ば,そ の証 券 のthetruevalueasestimatedby
eachinvestorで あ る(前 掲 書P.12)。 彼 は この ことばに よっ て,個 々の投 資者 のそ

の証券 一単 位に つい ての確 率的評価 一 われわれ のい う資 本 化 評 価 額 既 に相 当

す るもの一一・-ec対 す る確 定等価(certaintyequivalent)を 考 えてい るよ うに 思 わ れ

る。 この よ うに推 察 す るよ り所 は,前 掲書pp.67～70で あ る。

(14)そ の価 格 よ りも低 い評 価 を もっ投 資者 は,そ の証 券に対 す る有高 需要 を形 成 し

ない(そ の有 高需要 は零で あ る)か ら,市 場 の総有 高需要 に加 わ らない 。

そ の価 格 に等 しいか またはそれ以 上の評価 を もっ投 資者 は,そ の全 資力 をあげて

そ の証券 に対す る有高需 要 を形 成す る。彼 らの投 資資力は,(a)彼 らの所 有す るそ

の 証券 の価額(す なわ ち,〔 いま問題 に してい る価格 ×彼 らの所 有す るその 証 券 の

数 量 〕)と,(b)彼 らの所有す る投 資に 用い得 る貨幣 の額,と の合計 で あ る。 この

よ うな全 資力 をあげて その証券 に対す る有 高需 要 を形 成す るので あ るか ら,そ の有

高 需要 の大 きさを証券 数量 で表 わせ ば,〔 投 資資力 ÷いま問 題の価 格 〕,す な わ ち,

っ ぎの二 項 目の合 計で あ る。(a).彼 らの所 有 す るそ の 証 券 の 数 量 。(b)彼 らの

所 有す る投 資に 用い得 る貨 幣に よっ て,買 うことので きるその証券 の数量(す なわ

ち,〔 彼 らの所 有す る投 資 に用い得 る貨 幣の額 ÷い ま問題 の価 格 〕)。

(15)(彼 らが所 有す る投 資 に用い得 る貨 幣の額 ÷そ の評価 額)と い うのは,そ の 評

価に 等 しい価 格 におい て,彼 らが 所有 す る貨 幣に よ り買 うことの で きるそ の 証 券

の 数量 を意 味す る。
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OVV・ の方 へ か た よつ た非対 称 分布 を なす。 これは,そ れ ぞれ の評 価 を もつ人 々

の資 力 の あいだに大 きな差 が ない とすれ ば,大 多数 の 人 々の評 価 は0ワ 哩 の 附

近 に集 中 して い る こと,大 部 分

度

数

0
W1'W2

評 価

の投資者の意見は似たよ うな も

のであることを示す 。またこれ

は,と くに高い評価を もつ人 々

およびとくに低い評価 をもつ人

人はいずれ も少数であるが,後

者の人々の評価は大多数 の人々

W3の 意見か らそれほど離れていな

いのに対 して,前 者の人 々の う

ちには,大 多i数の人々の意見か

ら遠 く離れた評価を もつ者が相当に含 まれているとい うことを示す。

以上の よ うな投資者の評価の度数分布図か ら,つ ぎのよ うにして有高需要曲

線が導かれる。(i)投 資者の評価の度数分布図(第3図)を もとに して,累 積

度数分布図を描 く。但 し,評 価の高い方か ら低い方へ向かつて累積 してい く。

(ii)こ のよ うにして得 られた累積度数分布図の縦軸と横軸を入れ換 える。すな

わち,縦 軸に投資者の評価をとり,横 軸にその累積度数をとつて,図 を描 き直

す。(iii)描 き直 された図の縦軸を,「 投資者の評価」か ら 「価 格」に読 み替

える。そ うすると,第2図 のよ うな有高需要曲線が得 られる。

第2図 の有高需要曲線は,価 格OPi(そ れは投資者の評価分布の最高値01?JZ,

に等 しい)に 対応す る有高需要 を示す一点か ら始 まり,最 初は傾斜が急である

が・申ほどは傾斜がゆるやかにな り,や がてまた傾斜が急 になつて,価 格OP2

(そ れは投資者の評価分布の最低値OP7・ に等しい)に 対応す る有高需要を示す

一一点で終る。傾斜のゆるやか な曲線部分は,投 資者の評価分布 の並数OW2に

近い諸価格に対応す る有高需要を示す ものであり,op匹 に等しい価格に対応す

る有高需要を示す点 の前後において曲線の傾斜は最 もゆるやかになる。

一 第2図 についてのウィリアムズの説明はだいたい以上 の とお りで あ る

(但 し若=Fの 補足的説明を加 えてある)。 以下 これについて検討 してみよ う。
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(1〕 第一 に問題になるのは,「 投資者は,そ の証券一単位についての彼の評価

が,そ の価格に等 しいかまたはそれよ りも大なる限 り,彼 の全投資資力をあ

げてその証券に投資 し,そ うでない限 りは彼の全資力を貨幣の形態で保有 し

よ うと決意する」 とい う仮定である。 この仮定は重大な誤 りを含んでいる。

なぜな ら,投 資者が収益資産 と貨幣のあいだの選択を行 うに当つて,収 益資

産に対す る資本化評価額の確定等価 を,保 有さるべ き貨幣額その ものと対置

し比較す ることは合理的でないか らである。

収益資産の資本化評価額 の確定等価は,そ の資産一単位か ら将来得 らるべ

き収益ならびに回収元本額の期待値 を,一 定の資本還元利率(将 来の投資利

回 りの期待値に,危 険プレミアムを加 えた もの)に よつて割 り引いた現価で

あつて,こ れか ら増殖をはじめよ うとする元本である。いま,将 来の投資利

回 りの期待値を 夕 で表 わすな らば,そ れは,予 想外れの危険をしん しや く

して もなお ツ の利回 りを もつて増殖す るはずの元本である。 これに対 して,

保有 さるべ き貨幣額 は,何 ら増殖す ることなく,保 有期間が終 るまで同額に

とどまる性質の ものである。ゆえに,(i)投 資の終期 を基準にして比較 を行

うならば,〔 収益資産の資本化評価額 の確定等価が ツの利回 りをもつて増殖

した場合に,投 資の終期に得 らるべ き元利合計〕 と,〔その資産の代 りに 保

有さるべ き貨幣額,す なわちその資産の価格〕とを対置すべ きであり,ま た

(ii)投 資の始期(現 在)を 基準にして比較を行 うな らば,〔 収益資産 の資 本

化評価額の確定等価〕 と,〔 その資産の代 りに保有 され るべ き貨幣額 を,投
(16)

資期 間につ き ア を利率 として割 り引いた値〕 とを対 置す るべ きであ る。

そ こで,以 上 のよ うに仮 定 を修 正 す る ことにしよ う。 そ うす る と投 資 者

は,た とえそ の証 券 につい て の彼 の評価 が その価格 よ り低 い場合で も,そ の

証 劣 に投 資 す る ことが あ り得 るとい うことにな る。 したがつて正 しい有高需

要曲線 は,ウ ィ リア ムズの 考 え た有高 需 要 曲線 の上方 に位 置 す る は ず で あ

る。 また,正 しい有 高 需要 曲線 の形 につ い ては,そ の曲 り方 は ウ ィ リアムズ

の考 えた有高需要曲線 と同型 で あ り,正 しい 有高 需 要 曲線 とウ ィ リア ムズ の

(16)こ の点 につい ては,前 掲拙 稿 『証券 の投 資 採 算 にお け る資 本 還 元 利 率』P.12

を参照 された い 。
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そ れ と の垂直 距 離 は,縦 軸 に近 い ほ ど大 で あ り,縦 軸 か ら遠 い ほ ど小 で あ る

と考 えてよいで あろ う。 なぜ な ら,(a)将 来 の 投 資 利 回 りの 期 待 値(y)

・一 つ ま り,保 有 さ るべ き貨 幣 に適 用 され る割引率 につ いての人 々の意

見が斉一で あるか,ま た は(b)評 価 の高 い人 ほ ど投 資 利回 りの期 待 値 が大

で あるな らば,有 高 需 要 曲線 は以 上の よ うな形 をとるが,現 実 にお い て は一

般 に,(a)に 近 い状態 または(b)の 状 態 が成 り立 つ て い る と考 え られ るか

らで ある。

12}以 上の問題 を別にして考 えて も・投資者の評価の度数分布か ら有高需要曲

線 を導 き出す手続に,も う一つの難点がある。それは,第3図 に示された投

資者の評価の度数分布は,そ れぞれの評価の度数を 〔その評価 をもつ投資者

が所有す るその証劣の数量+(彼 らが所有す る投資に用い得 る貨幣の額÷そ
　 　 　

の評価額)〕 によつて測った もので あるのに,あ る価格に応ず る市場の総有

高需要は,〔 その価格に等しいかまたはそれ以上の評価をもつ投 資者が所有
　

す るその証券の数量+(彼 らが所有す る投資に用い得 る貨幣 の額 ÷そ の価
　

格)⊃ で あつて,第3図 の度数 をそのまま累積 して も有高需要曲線は導き出

されないか らである。

つま り,ウ ィリアムズが第3図 か ら導 き出 した累積度数曲線(投 資者の評価

を縦軸にとつた もの)は,有 高需要曲線ではないのである。有高需要曲線を

導き出すためには,あ る評価 についての累積度数を計算す るに当つて,そ れ

よ りも高い評価の度数 を 〔それよりも高い評価 を もつ投資者の所有するその
の を 　 コ 　 　 　 　 　

証券の数量+(彼 らの所有する投資に用い得 る貨幣額÷いま問題にしてい る
　 　 　

評価額)〕 として計算 し直 きなければな らない。 このよ うにし導 き出きれる

累積度数曲線(投 資者の評価 を縦軸にとつた もの)を,投 資者の評価分布に

ついての 「修正 された」累積度数曲線 と呼ぶことにしよ う。修正 された累積

度数曲線は,ウ ィリアムズの導き出した累積度数曲線(ウ ィリアムズがそれ

を有高需要曲線だと考えた もの)の 右方 に位置し,両 者の水平距離は,高 い
(17)

評価に対応す るものほど小であ り,低 い評価に対応す るものほど大である。

〈17)あ る評価 の`計 算 し直 された度数 は,〔 その評価をもつ投資者が所有するその

証券の数量+(彼 らの所有す る投資に用い得 る貨幣の額÷累積の最低限をなす評価*
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但 し,評 価分布の最高値OW3に 対応する両曲線上の点は互に・一致す る。つ

ま り両曲線は同一の点か ら始ま り,評 価が低 くなるにしたがつて相互の水平

距離 をしだいに開いてい くのである。 したがってウィリアムズの累積度数曲

線 よりも,修 正 きれた累積度数曲線の方が,曲 線の全体にわたつてその傾斜

がゆるやかになるわけであり,評 価分布の最低値OW、 に近づく際の傾 斜 も

それほど急にな らないわけである。

もし(1}に述べた問題がない ものとすれば,以 上の修正 された累積度数曲線

が有高需要曲線である。しかし(1ゆ 問題 を考慮に入れるならば,正 しい有高

需要曲線ば,修 正 された累積度数曲線の上方に位置す ることになる。

倒 ウィリアムズの説明をそのまま受け取ると(あ るいは彼の真意はそ うでな

かつたか も知 れないが),彼 の考えた有高需 要曲線 は,評 価 分布 の最 低 値

OP71に 等しい価格OP2に 対応す る点で終 ることになる。 しか し,価 格OP2

においてその証券に全投資資力を投ず る投資者は,い うまで もなく,OP2以

下の価格において もその証券に全資力を投ずるはずであるか ら,ウ ィリアム

、ズの考えた有高需要曲線は,価 格OP2に 対応する点で終 るべ きものでな く,

価 格0に 対応する点まで延長 されなければならない。すなわち,ウ ィリアム
ゆ

ズの考 え方にしたが うときは,評 価0に 対応する点まで延長 された累積度数

曲線が有高需要曲線であるはずで ある。 この場合に延長 きれる曲線部分は,

価格OP2.(す なわち最低評価OW、)に 対応す る累積度数を示す点か ら,横
くコ　　

軸 に対 して下 され た垂線 とな る。

しか しなが ら,上 の{1)お よ び{2)で検 討 した よ うに,ウ ィリアムズ の 累 積度

数 曲線 を評 価0に 対 応 す る点 ま で延長 した と して も,そ れ は正 しい 意 味 の有

*額)〕 であるか ら,累 積の最低限をなす評価が小 となるほど(第 一項は変わ らない

が,第 ご項は増加す るか ら)`計 算 し直 された度数'は 大とな る。ウィリアムズ の累

積度数曲線では,こ の点が無視 されてい る。したがって,同 じ評価にっいて計算 さ

れ る累積度数は,ウ ィリアムズの累積度数曲線の場合よりも,修 正 された累積度数

曲線の場合の方が大となる。っま り,修 正 された累積度数曲線は,ウ ィリアムズの

それよ りも右方に位置するこどになるのである。但し,評 価分布の最 高値0肱 に

っいての度数は,両 曲線 とも等 しい。

(18)な ぜな らウtリ アムズは,累 積の最低限をなす評価が小 となるにしたがつて,

それ以上の評価の度数を修正す るということをしないからである。
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高 需 要 曲 線 で はな い 。正 しい有 高需要曲線 は,以 上 の よ うに延 長 され た ウィリ

ア ムズの累積度数曲線 に 「修正」 を加 えた曲線(す な わ ち,「 修 正 きれ た」

累 積度 数 曲線 を評価0に 対 応 す る点 ま で延長 した もの 一 それは,延 長 され

た ウ ィ リアムズ の累積 度 数曲線 の右方 に位置す る一一)の 上方 に位 置す る も

ので あ る。

い ま,「 延 長 され た」 ウ ィリア ムズ の累積度数曲線 を細い 実 線(∫ ノノ)で

表 わ し,そ れ に 「修 正 」 を加 えた 曲線 を細い点線(が 「ノ,)で 示 し,正 しい 意

味 にお け る有 高需 要 曲線 を太い実線(DD!)で 表 わ す こと にす れ ば,こ れ ら

三つ の曲線 の 関係 は第4図 の よ うに な る。

さて,い まま で ウィリア ムズ を

P。

Ps

P,

0

市場 の総右島豊要

手引 として考察 して きたのは,

収益資産 としてただ一種類の証

券 しか存在 しない場合の,そ の

証券に対す る有高需要曲線につ

いてであつた。それでは,多 種

類の収益資産が存在す る場合の

個別証券の有高需要曲線 一丁本

稿で問題にしてい る有高需要曲

線 はこれであ り,そ れが右下が

りの曲線であることはすでに説

明した一 一は,以 上において考えた有高需要曲線 とどのよ うな点で異なつてい

るだろ うか。

収益資産 としてただ一種類 の証劣 しか存在しない場合においては,す でに述

べたよ うに,そ の証券に対す る有高需要曲線 と,投 資者の評価分布についての

「修正 された」累積度数曲線 とのあいだ には,(i)前 者が後者の上方に位置 し,

(ii)両 曲線のあいだの垂直距離は,縦 軸に近いほど大であり,縦 軸か ら遠いほ

ど小であるとい う特定の関係が考えられ る。したがつてノ有高需要曲線につい

て特定の形を考えることがで きる。

これに対 して,多 種類の収益資産が存在す る場合の個別証券に対する有高需
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要曲線 は,上 述の 「修正 された」 累積度数曲線 となん ら特定 の 関係 を もたな

い。 したがつて,こ の場合の有高需要曲線については,す でに述べたよ うにそ

れが右下が りの曲線であ るとい うこと以外には,特 定の形 を考 えることはで き

ない。その理由はつ ぎのとお りである。・一

収益資産がただ一種類 しか存在 しない場合には,上 述のよ うにその資産の資

本化評価額(Wt)の 確定等価を基準に用いて投資決定を行つて もよいが,こ
(19)

れは,多 種類の収益資産が存在する場合には,合 理的な方法ではない。後者の

場合には,、1で 述べたよ うな方法によつて投資決定を行わなければな らない。

それゆえこの場合には,収 益資産の資本化評価額の確定等価は投資決定(す な

わち,収 益資産に対す る有高需要の形成)に 直接の関係を もたず,し たがつて

個別証券に対す る投資者の評価分布についての 「修正 きれ た」 累積 度 数 曲線

は,そ の証券に対す る有高需要曲線 と直接の関係をもたないのである。
く　の

しかし,こ の両曲線のあいだには間接的な関係がある。 そこで,こ の両曲線

のあいだの間接的な関係について,何 か特定の型を考えることはで きないであ

ろ うか。結論を先 にいえば,そ こに特定の型をみいだす ことはで きない。なぜ

な ら,両 曲線のあいだに特定の関係が成 り立つためには,つ ぎの二つの条件が

みたされることが必要であるが,現 実には これ らの条件はいずれ もみたされな

いか らである。
『

(A)第 一に必要な条件は,そ の証券について一定 の評価(資 本化評価額 の確

定等価)を もつ投資者がはじめて有高需要を形成す るさいの価格と,そ の評

価 とのあいだには一定の関係があ り,そ して評価の高い者ほどその価格 も高

い とい う関係があることである。

この条件がみた されるためには,(i)そ の証券以外の収益資産に対す るす

べての投資者の資本化評価額(そ の期待値および変化係数)が 斉一であるこ

と,(ii)し か も,可 能な投資配分の(E,v)に 関するすべての投資者の選好

(19)こ の点に つ いて は,前 掲 拙稿 『投資 配 分 の 選 択』 の 四PP.57～60を 参照 さ

れ たい 。

(20)な ぜ な ら,あ る資産 の資本 化評 価額 の確 定等価 も,そ の資産 に ついて形 成 され

る有 高需 要 の大 きさも,と もに,資 本化評 価額 の期 待 儘E(m`)fO'よ び その変化 係

数/V(ms)/E(肌)の 函 数 だか らで あ る。
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函 数(効 用函 数)が 斉 一で あ る ことが 必 要 で あ る。 し か る に,(i)の 状 態

も,(ii)の 状 態 も,現 実 に おいて は あ り得 な い。 したがつて第一の条件 は,

実 際 に はみ た され ない 。

(B)第 二 に必 要 な条件 は,そ の証 券 に対 す る各 投 資 者 の資 力配分割合(瓦)

は,そ の 証 劣 の価 格 が低 い ほ どます ます大 とな るわけであ るが,そ れぞ れの

評 価 を もつ投 資 者 群 ご とに,価 格 と ア`と の あいだ に一 定 の 関係 が 存 在 す る

とい うことであ る。

この条件が みたされ るためには,そ れぞ れの評 価 を もつ投 資 者 群 ごとに,

(A)に 述 べ た(i)お よび(ii)の 状態 が 成 り立 つ こ とが必 要 で あ る。 しか る

に,現 実 にお いて は この よ うな状態 はあ り得 ない 。 したが つ て 第 二 の条 件

も,実 際 には み た されな い 。 か く して,個 別 証 券 の有 高需 要 曲線 と,そ の証

券 に対 す る投 資 者 の評価 分 布 についての 「修正 された」 累積度数曲線 とのあ

いだには,特 定 の関係 を考 え る ことはで きない。個別証券 の有高需要曲線 に

ついて 明 らかにいい得 ることは,そ れ が 右下 が りの 曲線 だ とい うこ とだけで

あ る。

皿 市場価格 のお ちつ こうとす る水準

(i)

投 資 者 の 予 想 の 状 態(rtt,C/t,d,,n(i)な ど),

いま問題にしてい る個別証券を含めての各種収益資産についての収益的

B
価

絡

ON
。

篠高 馨要 ・有嵩供 給

(ii)そ の証券を除 く各種収

益資産一単位 の所 要元 本額

(c`),お よび(iii)各 収益的

投資者の資力(F)が 与え られ

ている場合に,す べての収益

的投資者のその証券に対 す る

有高需要の総計である 「市場

の総有高需要」は,Hで 述べ

たよ うな有高需要 曲線によつ

て表わされ る。

いま,あ る個別証券に対す
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る有高需要曲線が第5図 のDD!曲 線のよ うに与えられているものとし,「 市

場に対す る有高供給」(収 益的投資者以外の証券需給者によつて収益的投資者

の集団に対 し提供 されているその証劣の有高)が 第5図 のON・ として与 え ら

れてい るものとすれば,市 場価格はどの よ うな水準におちつ こうとす るで あ

ろ うか。い うまで もな く市場価格は,市 場の総有高需要 と市場に対す る有高供

給 とがちよ うど一致す る高さにおちつこうとするであろ う。 これを第5図 によ

つて説明すれば,つ ぎのとお りである。

市場に対す る有高供給はON。 である。点2V。 か ら横軸に対 して垂線 を立て,

これ と有高需要曲線DDtと の交点をMと する。点lMを とお る横軸に平行

な直線 と,縦 軸との交点をP。 とすれば,市 場価格のお ちつ こうとする水準は

価格OP。 である。その理由はつ ぎのとお りである。

有高需要曲線は,す でに述べたよ うに右下が りの曲線である。 したがつて,

OP。 以上の価格においては,市 場の総有高需要は有高供給に不足することにな

る。 このよ うな価格においては,市 場における取引供給は,有 高供給に対す る
(21)

有高需要の不足分に等 しいだけ取引需要を超過す ることになるか ら,価 格を弓F'

き下げる力がはたらき,価 格はその高さにおちつ くことがで きない。 これ とは

逆に,OP。 以下の価格においては,市 場の総有高需要は有嘉供給を超過するこ

(21)市 場における有高需給 と取引需給 とのあいだには,っ ねにっぎの関係が成 り立
つむ
取引供給一取引需要篇有高供給一有高需要.
あ るいは,

取 引需要 一取引供給 』有高需要一有高供給/,
したがって,取 引供給超過(取 引需要不足)}むP有 高供給超過(有 高需要不足)に

三鎌簿姦馨蕪 識馨饗藩 馨麟響畿鍮翻
ることに よってみ た され る。 これ を持続 需要 と呼び,D1で 表 わ す 。 市場 の総有高

需 要Dか ら持続 需要D1を 差 し引いた残 りの部 分は,そ の証券 を買 うことに よつ て

み た され なけれ ばな らな い有 高需 要部 分であつ て,こ れが市場 に取 引需 要 と してあ

らわれ る。ゆえに,市 場 の取 引需 要 をD2で 表 わせ ば,Z)2=D-D1で あ る。

市 場に 対す る有 高供 給 を5で 表 わす 。8は,既 所有 者に よっ てそ のまま持 ち続

け られ るか,ま た は売 りに 出 され るか の いず れかで あ る。前者 の 部 分 をSi,後 者

の部 分 をs2で 表 わすな らば,Slは 持続需 要Dlに 等 し く,S2は 市場 に取 引供給

と して あ らわれ る。ゆ えに,市 場 に対 す る取 引供 給S2は,S2=S-Si==S-Dl

で あ る。'

したがっ て,
S2-D2=:(S-Z)1)一(D-D・);S-D

、
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とに な る。 この よ うな価 格 に おいては,市 場 の 取 引需 要 は,有 高 供給 に対 す る

有 高 需 要 の超 過分 に等 しいだけ取 引供給 を超過す ることにな るか ら,価 格 を 引

き上 げ る力 が は た ら き,価 格 は そ の高 さに お ちつ くこ とが で きない。

このよ うに,OP。 以 上 の価 格 にお い て は価 格 を引 き下 げ る力 が は た らき,

'OP
o以 下 の価 格 に お い て は価 格 を 引 き上げ る力がはた ら くか ら,市 場 価 格 は

OP。 に向 か つ て 引 きつ け られ,OP。 に お ちつ こ う とす る。価 格OP。 に お い て

は,市 場 の総 有 高 需 要 はP。M,す な わ ちON。 で あ り,市 場 に対 す る有 高供 給

と ち よ うど一致す る。 したがつて,市 場 にお け る取 引需 要 と取 引 供給 もちよ う

ど一致す ることにな る。 この場合 には価格 を引 き上 げ る力 も,価 格 を 引 き下 げ

る力 もは た らか ないか ら,市 場価 格 は そ こにお ちつ くこ とがで きる。

それでは,市 場 価 格 の お ちつ こ うとす る水 準OP。 と,実 際 に成 立 す る個 々

の市 場価 格 とは,ど の よ うな 関係 に あ るだ ろ うか 。 もしも,市 場 にお け るす べ

ての 取 引 需 給 が一斉に競 争 して取引を行 うもの とすれば,実 際 の 市 場 価 格 は

OP。 に一 致 す るはず で あ る。 しか し現実 においては,す べ ての 取 引需 給 が 一斉

に競 争 す るので はな くて,時 間 の経 過 と と もにそ の一 部分 ずつが逐 次 に市場に

あ らわれ るのが ふつ うであ るか ら,そ の と きど きに出 会つ た取 引需 給 のみ の競

争 によつて,そ の と き ど きの個 々の市 場価 格 が順次 に決定 されてい くとい うの
e

が実際 の姿で ある。 したがつて,実 際 に成 立 す る個 々の市 場 価 格 は 必 ず し も

OPoに 一 致 せず,ま た,す べ て の取 引需 給 の うち最 後 に市場 にあ らわれ る取 引

需給に よつて決 定 され る市場価 格(こ の状 態 の市 場 に お け る最 終 市 場 価 格)

も,必 ず し もOPoに 一 致 しない 。

しか しなが ら,つ ぎつ ぎに成 立 す る 市 場 価 格 が すべ てOP。 以 下 に と どま る

こ とはで きな い し,ま たそ れが すべ てOPo以 上 に位 置 す る こ と もで きない 。 し

たがって実際の市場価 格は,OP。 を中 心 に して動 くこ とに な るで あろ う。 その
く　ヨク

限 りに おいて,市 場 価 格 の お ちつ こ うとす る水 準OP・ は現 実 的 意 味 を もつ 。

以 下 これ を申心価格 と呼ぶ ことに しよ う。

(22)ウ ィリアムズは,第5図 のDD!曲 線を彼 自身 の考 えた有 高 需 要曲線 に入 れ換

えた 図 を もつ て,市 場価格 の決 定 を説 明 して い る(前 掲書PP.14～16)。 その さい

彼 は,OPoに 相 当す る もの を実 際 の市場 価格(theactualmarketPrice)と 考 えてい*

'
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IV中 心価格の変動

収 益的投資者の予想の状態,そ の資力,な らびにいま問題にしている証券以

外の諸収益資産の価格が与えられている場合,そ の証劣の市場価格がおちつ こ

うとす る水準(す なわち中心価格)は,以 上のよ うに有高需要曲線 と有高供給

との関係によつて決定 され る。 したがつて,そ の証券の中心価格の変動は(i)

収 益的投資者の予想の状態,そ の資力,な いしは他の収益資産の価格な どの変

化を原因とす る有高需要曲線の変化,ま たは 侮)そ の証劣の有高供給の変化,

あるいは(Hl)有 高需要曲線および有高供給の双方 の変化,に よつてひき起 さ

れ ることになる。

{1}ま ず,有 高需 要 曲線 を変 化 させ る原 因 について考 えてみ よ う。

(a)収 益的投資者の予想の変化 その証劣Sについての収益的投資者の予想

が好化 したとすれば,そ れは有高需要曲線を上方へ移動 させ る方向に作用

す る。(同 時にそれは,他 の収益資産に対す る収益的投資者の有高需要曲

線を下方へ移動 させ る方向に作用する)。 逆にその予想が悪化した とす れ

ば,以 上 とは反対の方向に作用する。

他の収益資産についての収益的投資者の予想が好化 したとすれば,そ れ

*る 。すなわち,実 際の市場価格は,彼 の考えた有高需要曲線 と,有 高供給 を示す垂

線 との交点の高さに決定されると考えている。しかし,こ れは正 しくない。市場価

格のおちつこうとする水準 と実際の市場価格とは,区 別 しなければな らない。

なお,ウ ィリアムズの考え方によれば,実 際の市場価格(わ れ わ れ のOPoに 相

当す るもの)は,彼 の考えた投資者の評価の累積度数曲線(そ れは彼の考えた有高

需要曲線に一致する)に おいて,そ れに応ず る累積度数がちよ うど有高供給に一致

す るところの評価に等しい。その評価は,そ の市場価格においてはじめて有高需要

を形成する投資者の意見にほかならないわけであつて,ウ ィリアムズは これ を 「限

界意見」(marginalopinion)と 呼ぶ。そして彼は,市 場価格は投資者の最 多意 見

またば平均意見に等しいのでなく,投 資者の限界意見に等 しい,と 説 く。

ウィリアムズの仮定を承認する限 り,こ れは正 しい。しか しなが らすでに述べた

よ うに,正 しい 意 味の有高需要曲線 と投資者の評価分布とのあいだには,特 定の

対応関係はないのであ るか ら,市 場価格 のおちっ こうとす る水準OPoが 特定の評

価(意 見)に 対応 し,そ れを反映す るとい うことはないわけである。

個別証券の市場価格の決定に関するウィリアムズの説明については,拙 稿 『証券

需 給の図式 的表現』(商 学討究第4巻 第4号,昭 和29年2月)に おいて若干の検討

を加えたことがある。そこではまだ検討が不十分だったので,本 稿ではその後 の研

究の結果をとり入れて,新 しい角度か らさらに根本的な検討を加えた。
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は,そ の証券の有高需要曲線 を下方へ移動 きせる方向に作用す る。 逆にそ

の予想が悪化したとすれば;以 上とは反対の方向に作用す る。

(b)他 の収益資産の価格の変化'他 の収益資産の価格が上昇 した とす れ

ば,そ れは,そ の証券の有高需要曲線を上方へ移動きせ る方 向に作用 す

る。逆に他の収益資産の価格が低下したとすれば,以 上 とは反対の方向1と

作用す る。

(c)収 益的投資者の資力の変{Lも 収益的投資者の資力が増加 し7Fと'す れ

ば・それは・その証券の有高需要曲線を上万へ移動 させ る方 向 に作 甫 ず

る。(同 時にそれは,他 の収益資産に対す る有高需要曲線 を上方へ移動 き

せる方向に作用す る)。逆にその資力が減少 したとすれば,以 上 とは反対

の方向に作用す る。

以上は・個別証券の有高需要曲線を変化 させ る直接の原因のみをあげた も

のである。間接的な原因をも含めて考 える場合には,以 上の三要因のほかに,

他のμ益資産の有高供給および有高需要曲線・その証券の有高供給および市

場価格,さ らにはその証券の有高需要曲線 自体を も考慮に入れなければな ら

ず,ま たそれ ら諸要因のあいだの因果的連鎖関係 をも考慮しなければな らな

い。 しかし,間 接的な原因が どのよ うな もので あるにせよ,そ れは必ず直接

の原因を通じて,そ の証券の有高需要曲線 に作用を及ぼす ことになるのであ

る。

{2〕 つ ぎに,市 場に対するその証券の有高供給を変化させる原因について考え

てみよ う。 ある個別証券の市場に対す る有高供給は,そ の証券の総有高か ら・

収益的投資者以外の証券需給者によつて保有 されているその証券の数量(こ

れを市場外有高 と呼ぶ ことにしよ う)を 差し引いた残 りで あ る。 したが つ

て,そ の証券の市場に対す る有高供給の変化は・({)そ の証券の総有高の変 .

化,ま たは(ii)そ の証券の市場外有高の変化,あ るいは(iii)そ の総 有 高

および市場外有高の双方の変化,に よつてひき起 される。

(a)総 有高の変化 総有高の増加は,市 場に対する有高供給を増加 させ

る方向に作用 し,逆 に総有高の減少は有高供給を減少させ る方向に作用す

ることはい うまで もない。総有高の変化の原因は,そ の証券の発行者の行
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動(発 行 ・償還等)で ある。

(b)市 場外有高の変化 市場外有高の増加は,市 場に対する有高供給を減

少 させ る方向に作用 し,逆 に市場外有高の減少 は,有 高供給を増加 させ る

方向に作用す る。 市場外有高の保有者は,主 どして特殊目的の投資者 と,

投機者である。いま,市 場外有高の保有者が この2種 類のみか ら成 るとす

れば,市 場外有高はつ ぎの二項目の合計である。(i)特 殊目的の投資者の

有高需要。(ii)買 方投機純残高一一一これは 〔買方投機残高 一売方 投 機残

高〕のことであつて,投 機者は全体 としてそれだけの有高を保有している
`23)

ことになる。

したがつて,つ ぎのよ うにい うことがで きる。特殊目的の投資者の有高

需要の増加は,市 場に対す る有高供給を減少 させ る方向に作用 し,逆 にそ

の減少は有高供給を増加 させ る方向に作用す る。 買方投機残高 も,こ れと

同様に作用す る。 これに対 して,売 方投機残高 の増加は,市 場に対する有

高供給を増加 きせ る方向に作用し,そ の減少は有高供給を減少 させ る方向

に作用す る。

結 語

以上,個 別証券の市場を収益的投資者の集団を主体にして考 え,そ の他の証

券需給者を市場外部の要因として取 り扱 うとい う前提のもとに,個 別証券の市

場価格のおちつ くべ き水準(す なわち中心価格)を 考察した。これは分析の第

一段階として有益な方法ではあるが ,こ れのみにとどま ることは現 実 的 で な

い。現実の市場価格を有効に説明で きるよ うにす るためには,さ らに,少 なくと
ぐ　 　

も投機者 および発行者 を市場内部 の要因 として取 り扱 うことが必要で あろ う。

しか しその問題 については,ま π別 の機 会 に考 え る ことに し たい。

(1956-10--1)

(23)買 方投機純残高は,実 際には大ていプ ラスであるが,と きにはマイナスとな る

こともあ る。その場合には,市 場外有高は特殊 目的の投資者の有高需要よりも小で

ある。

なお,こ こに買方投機残高 とい うのは,強 気の投機 者がその証券 を買 い 付 けた

が,ま だ転売 していない数量をいい,ま た売方投機残高 とい うのは,弱 気の投機者*
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*が そ の 証 券 を売 り付 け た が,ま だ 買 い 戻 してい な い 数 量 を い う。

(24)た とえ ば,FriedrichandVeraLutz,``TheTheoryoflnvestmentofthe

Firm,)s1951,p.240の 第19図 は,証 券 の 発 行 者 を市 場 内部 の 要 因 と し て 取 り 扱

い,市 場 に 対 す る有 高 供 給 曲 線 を 描 い て い る。




